






















































ここで、r は自国の利子率、r* は外国の利子率（外生変数）、e は名目為替レート、e は長期均
衡名目為替レート、m はマネーストック、p は物価、y は所得、u は所得、利子率、実質為替




























　図 1 において、原点からの 45 度線は長期均衡での物価と名目為替レートの関係を表してい
る。長期均衡では両者は 1 対 1 の比例関係にあり、購買力平価が成立していることを意味する。
　QQ 線は貨幣市場の均衡を表す物価と名目為替レートの関係を表す。貨幣市場では瞬時に需
給均衡が達成されるが、ここでは、金利裁定式も常に成立している。

























p が上昇すると実質貨幣残高 m -p は低下し、貨幣市場では超過需要が発生する。バランスする




　次に p・ = 0 線であるが、為替レートと物価は右上がりの関係にあり、しかもその傾きは 1 以
下であることがわかる。（5）で p・ = 0 とおいて、（3）の r を（5）に代入して r を消去し整理
する。
　 　　（11）
上式は p・ = 0 線を表し、 p・ = 0 線の傾きは 1 以下であることがわかる。




　 p・ = 0 線の傾きが 1 以下なのは、次のような理由である。名目為替レート e が上昇すると
（切り下げ）、自国財の相対価格が低下し、自国財への需要が増加する。均衡が回復するために
は、自国財価格は上昇しなければならないが、その程度は比例以下でよい。なぜなら、自国財





　 p・ = 0 線の上側領域では財市場は超過供給、 p・ = 0 線の下側では超過需要が発生している。
財市場での需要の増加は p・ = 0 線を上方へシフトさせる。新均衡点から見れば初期の点は超過
需要になっているはずだからである。
　任意の価格水準の下で名目為替レートは貨幣市場を均衡させるように瞬時に調整されるの
で、短期均衡は常に QQ 線上にある。購買力平価が成立する長期均衡は 45 度線上にある。財
市場の均衡は長期でのみ達成される。従って、図 1 の E 点では、貨幣市場の均衡を表す QQ 線




均衡が達成されるので、図 1 では QQ 線上にある。例えば長期均衡 E から南東方向の QQ 線上
にあった場合、 p・ = 0 線の下側領域にあるので財市場は超過需要状態にあり、財価格は次第に





















（12）、（13）の 2 本から p と e についての位相図（phase diagram）4）を描くことができる。長
期均衡点では p・ = 0 , e・ = 0 である。貨幣市場は e・ = 0 であるから、
　 　　　（14）
位相図では e・ = 0 線は、　　　　　　　　　　　　の水準で水平線になることがわかる。
　財市場では、長期均衡では p・ = 0 線は財市場の均衡だけでなく、貨幣市場の均衡も満たして
いる。貨幣市場の均衡式（3）と（14）から次がえられる。
　 　　　（15）
       p・ = 0 線の傾きは 1 以下であることがわかる。
（15）で注目すべきは、m の増加（貨幣供給量増大）と u の増加（財政支出）は、それぞれ 
 p・ = 0 線を上方へシフトさせることである。貨幣供給量の増加は利子率を低下させ、支出を増
加させるからである。それに対して、 e・ = 0 線は m の増加によって上方へシフトするが、u の
増加からは影響を受けない。







財市場では、 p・ = 0 の上側と下側領域では、次のような物価の調整が働く。
　
　
　横軸に名目為替レート e 、縦軸に物価 p をとった位相図では e・ = 0 と p・ = 0 で区切られた 































































QQ は貨幣市場が常にクリアし、金利裁定式が常に成り立っている p と e の組み合わせであり、
前項の動学特性の考察から明らかになったように、鞍点均衡での唯一の安定軌道でもある。
　貨幣供給量の増加により図 4 では、 e・ = 0 線から e・' = 0 線へ上方シフトする。それに伴い、 
















　初期の均衡 E から新均衡 E' へ至る調整過程は次のように説明される。貨幣供給量の増加は、
利子率の低下と為替レートの切り下げ期待をもたらす。国内資産の魅力を低下させ、資金の海
外への流出を誘発するので名目為替レートは切り下がる。新均衡へ到達するためには、まず新
均衡へ至る鞍点の安定軌道に乗らなければならないので、図 4 では E 点から A 点へ移動する。





























長期均衡は 45 度線上にはない。オーバーシューティングモデルは、マンデル = フレミングの
政策効果を受け継いでいるといえる。
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Rethinking of the Dornbusch’s Overshooting 
Model
　 Dornbush（1976）is very famous for its“Overshooting model” 
on the field of exchange rate theory. The overshooting of the 
exchange rate by the expansionary monetary policy is believed 
to occur by the differences of the adjustment speed of the assets 
and the goods markets. The disequlibrium of the asset markets is 
instantly adjusted, whereas that of goods market is slowly adjusted. 
Wickens（1984）stated that the adjustment speed differences 
of the both markets was no reason for the overshooting of the 
exchange rate to occur. By considering the dynamic properties 
of the Donrnbusch model, i.e. saddle stability, it is confirmed that 
differences of adjustment speed of both markets are crucial for the 
overshooting to occur.
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